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woju	 jest	 to	 zjawisko	 negatywne,	mogące	 destabilizować	 zarówno	 ład	 gospodarczy,	






Money illusion – the essence, social and economic costs and ways  
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Koncepcja	 zrównoważonego	 rozwoju	 ze	 swej	 istoty	 podkreśla	 znaczenie	
relacji	między	 ładem	 środowiskowym,	 gospodarczym	 i	 społecznym.	 Kryzys	
gospodarczy	ostatnich	lat,	którego	korzeniem	jest	kryzys	finansowy,	zwrócił	
uwagę	badaczy	zrównoważonego	rozwoju	na	rosnące	problemy	z	uporządko-
waniem	 i	ustabilizowaniem	relacji	w	ramach	 ładów	społecznego	 i	gospodar-
czego,	a	także	między	nimi.	Postęp	w	uporządkowaniu	i	stabilizacji	tych	relacji	
umożliwi	większą	skalę	coraz	pilniejszej	redukcji	zagrożeń	dla	ładu	środowi-
skowego,	 wygenerowanych	 przez	 interakcje	 gospodarcze	 i	 społeczne	 (Hull	
2011,	 38).	 W	 tym	 kontekście,	 dotychczas	 przeważnie	 pomijanym	 zagadnie-









inne	dobro,	 a	 sam	materiał,	 z	 którego	powstaje	 fiducjarny	pieniądz	papiero-
wy	(tym	bardziej	elektroniczny),	nie	ma	samoistnej	wartości	użytkowej,	jaką	
posiadał	 pieniądz	 towarowy.	 Oznacza	 to	 brak	 zewnętrznej	 kotwicy	 rozmia-





















































nymi	kategoriami	pieniężnymi	nawet	w	okresach	 stabilności	 cen	 i	 płac	 (Ra-




w	kraju	waluty	obcej.	Mogą	one	wynikać	 również	 z	 czynników	politycznych	
albo	przepływów	kapitałowych	w	kraju	waluty	obcej,	które	dopiero	z	czasem	
mogą	skutkować	inflacją	lub	deflacją,	ale	nie	muszą.	Nie	należy	więc	sprowa-
dzać	 iluzji	 pieniądza	 tylko	 do	 adaptacyjnych	 oczekiwań	 podmiotów	 rynko-
wych,	 bazujących	 na	 przeszłych	 poziomach	 zmiennych	monetarnych	 (Shafir	
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dze	publiczne	 (Howitt,	 1987),	 innych	decyzji	 niż	 te,	 które	 zostałyby	podjęte	










potencjalnych	 skutków	 gospodarczych,	 iluzja	 pieniądza	 jest	 zjawiskiem	 stop-
























 ■ równy	dostęp	do	 informacji	 i	do	 instrumentarium	potrzebnego	do	 ich	


















Iluzja	 pieniądza	 wymaga	 też	 uwzględnienia	 przy	 analizie	 wielu	 zjawisk	
decyzyjnych,	 takich	 jak:	 kadrowanie	 ( framing),	 zakotwiczenie	 i	 dostosowa-
nie	 (anchoring and adjustment),	 rachunkowość	mentalna	 (mental accounting)	






pieniężnych	 na	wzrost	 gospodarczy	 (Fehr,	 Tyran	 2001,	 1241).	Współcześnie	



















przez	 standardowe	modele	 racjonalne.	 Łagodna	 inflacja	 będzie	 zatem	wpły-





































wości	 realnych	zysków	przy	nominalnych	 stratach)	oraz	 specyficzny	 sposób	










































Według	 Fehra	 i	 Tyrana	 (2001,	 1239)	wyniki	 badań	wskazują,	 że	 negatywne	
i	pozytywne	szoki	nominalne	mają	asymetryczne	efekty	z	powodu	iluzji	pie-








stąpienia	 silnego	 spowolnienia	 dostosowań	 cen	 i	 płac	 nominalnych	 w	 efek-
cie	ograniczenia	podaży	pieniądza	nie	jest	konieczne,	by	pod	wpływem	iluzji	
Robert Huterski54















śniejszych	 badań	 nad	 zachowaniami	 uczestników	 rynku	 stwierdzającymi,	




Wpływ	 iluzji	 pieniądza	na	decyzje	uczestników	 rynku	nieruchomości	 został	
już	wyżej	zasygnalizowany	i	jest	on	uznawany	za	na	tyle	ważny,	że	zagadnieniu	

























rynku	mieszkaniowym	można	 pogodzić	 z	 obserwowaną	 heterogenicznością	
w	regionalnych	(stanowych)	zachowaniach	cen,	jeśli	właściwie	uwzględni	się	
międzystanowe	różnice	w	relatywnej	rzadkości	gruntów	pod	zabudowę.	Jest	
to	zarazem	wskazówka,	 jak	 łatwo	 iluzja	pieniądza	może	się	ukryć	za	 innymi	
zjawiskami.
3.4.	Papiery	wartościowe
Badania	nad	 iluzją	pieniądza	na	 rynku	papierów	wartościowych	dotyczą	 in-
strumentów	o	stałym	nominalnym	dochodzie,	 jak	klasyczne	obligacje	 i	bony	



































nad	 korzyściami	 z	 rozpowszechnienia	 obligacji	 skarbowych	 indeksowanych	












nie	wykazują	 szczególnego	 zainteresowania	 upowszechnieniem	 obligacji	 in-











podstawowe	 drogi	 do	 ograniczenia	 negatywnych	 społeczno-gospodarczych	












problemem	 w	 implementacji	 powyższych	 zaleceń	 jest	 naturalna	 zmienność	














cjonalności	 zachowań	 uczestników	 procesów	 gospodarczych	 podlega	 zmia-







































Jak	wykazano,	 omawiając	 istotę	 iluzji	 pieniądza,	 jest	 to	 zjawisko	w	 pewnym	
zakresie	stopniowalne	 i	usuwalne.	Chociaż	wyżej	powołane	badania	wskazu-
ją,	 że	 iluzji	pieniądza	nie	da	się	wykorzenić	całkowicie,	 to	potencjalne	korzy-
ści	społeczno-gospodarcze	z	ograniczenia	skali	tego	zjawiska	przemawiają	za	










gadnieniem,	 jednakże	 ze	względu	 na	wyżej	 przedstawione	 uwarunkowania,	
przejawy	i	skutki	jej	występowania,	nie	należy	tego	problemu	lekceważyć.	
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